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摘  要 
随着我国经济市场化改革的不断推进及法治环境的不断完善，诉讼事件已经
成为影响公司发展的重要风险因素之一。诉讼引起的或有负债是否会被确认为真
实负债，与诉讼相关的或有资产是否存在潜在流失的可能，这些不确定性都会显
著提升公司的风险水平，进而影响公司的正常经营。当公司陷入诉讼纠纷时，要
求公司高管积极应对，带领公司摆脱风险，确保公司整体稳定经营。因此，诉讼
风险环境下如何恰当地对高管进行激励是所有上市公司应该考虑的问题。 
本文从公司存在的诉讼事件入手，以我国 2008-2014年沪深两市 A股上市公
司为研究对象，以公司涉诉次数和涉诉金额衡量公司诉讼风险，研究诉讼风险对
我国上市公司高管薪酬业绩敏感性和高管薪酬差距的影响，以及诉讼风险如何调
节高管薪酬差距与公司业绩之间的关系。研究结果表明：诉讼风险会降低高管薪
酬业绩敏感性，诉讼风险会促使公司扩大未来高管薪酬差距，诉讼风险会削弱高
管薪酬差距对公司业绩的正面作用，且公司的涉诉次数越多、涉诉金额越大，上
述影响越明显；此外，在不同产权性质公司中，诉讼风险对高管薪酬激励的作用
效果不同。本文认为，公司在设计高管薪酬契约时要充分考虑风险因素的影响；
公司应尽量避免诉讼事件的发生，对已经发生的诉讼事件要尽快处理；国有公司
的薪酬激励应更加市场化。 
本文的研究贡献在于：首先，本文拓展了诉讼风险对公司行为影响领域的研
究，探究诉讼风险与高管薪酬激励的关系；其次，目前高管薪酬激励领域的研究
大多未考虑特定风险因素的影响，本文将高管薪酬、诉讼风险与公司业绩三者结
合起来进行研究，这种更加细化的分析可以让我们更深入地了解具体风险情境下
的高管薪酬激励问题。 
 
 
关键词：诉讼风险；高管薪酬激励；公司业绩 
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Abstract 
With the development of economic market and the improvement of legal 
environment, litigation risk has become one of the important external uncertain 
factors that affect the company. Whether the contingent liabilities arising from 
litigation will be confirmed as real liabilities, and whether there is a potential loss of 
contingent assets related to litigation, these uncertainties will significantly enhance the 
firm's risk and affect the normal operation of the company. When the company is in 
litigation, it asks executives to respond positively, leading the firm out of risk and 
ensuring the company’s stability. Therefore, all companies should consider how to 
motivate executives in risk environment. 
Take the listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2008 to 2014 as 
samples, measure the litigation risk by litigation count and litigation amount, this 
paper first studies the impact of litigation risk on executive pay-performance 
sensitivity and executive pay gap, and then further analyzes how litigation risk 
regulates the relationship between executive pay gap and firm performance. The 
empirical results are as follows: Litigation risk will reduce executive pay-performance 
sensitivity, litigation risk will enable the company to expand the future executive pay 
gap, and litigation risk will weaken the positive effect of executive pay gap on firm 
performance. The more the number of litigation or the greater the amount of litigation, 
the more obviously above effects will exist. In addition, the impact of litigation risk 
on executive incentives is different in different property rights companies. This paper 
argues that: The company should take full account of the impact of risk factors when 
designing executive compensation contract, the company should try to avoid the 
occurrence of litigation and deal with the existed litigation as soon as possible, and the 
state-owned companies’ incentives should be more market-oriented. 
Possible contribution: First, this paper expands the research scope of the impact 
of litigation risk on company behavior, it explores the relationship between litigation 
risk and executive incentives; Second, most of the current research on executive 
incentives does not take the impact of specific risk factors into account, this paper 
combines executive compensation, litigation risk and firm performance together, such 
more detailed study gives us a deeper understanding of executive compensation 
incentive in specific risk situations. 
 
Key Words: Litigation Risk; Executive Compensation Incentive; Performance 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景及问题 
随着我国市场经济的不断发展、法制环境的逐步改善，诉讼风险已经成为影
响我国上市公司生存与发展的重要因素之一。作为资本市场的主要参与者，上市
公司在经营运作中会与债权人及投资者发生各类矛盾与冲突，当这些利益纠纷私
下调节无效时往往会诉诸法律。引发法律诉讼的事由很多，包括合同纠纷、借贷
纠纷、担保纠纷、股权纠纷和侵权纠纷等。研究表明，近年来，我国上市公司的
涉诉次数越来越多，涉诉金额越来越大，部分诉讼案件的涉案金额甚至超过公司
上一年度的净利润和营业收入总额（毛新述和孟杰，2013）[1]。 
无论公司作为被告、原告，还是受牵连的第三方，都承担着一定的诉讼风险。
诉讼引起的或有负债是否会被确认为真实负债，与诉讼相关的或有资产是否存在
潜在流失的可能，这些不确定性都会显著提升公司的风险水平。公司面临的诉讼
风险会给企业资金周转造成严重的困扰，悬而未决的诉讼事项会干扰企业资金的
合理配置（张俊瑞和刘慧，2016）[2]。 
当公司陷入诉讼纠纷时，要求作为公司经营决策者的高管人员积极及时地进
行应对，帮助公司尽快摆脱风险，维护公司形象，增强投资者信心，保证公司整
体的稳定经营。公司股东关注高管人员是否付出足够的努力实现公司目标，但不
确定环境下，公司业绩的观测值存在误差，对代理人的监督难度增大（Prendergast, 
2002）[3]，这就要求公司实行更加有效的激励制度来弥补监督困难情况下监督不
足的问题。因此，诉讼风险环境下如何制定最优的薪酬契约，如何恰如其分地对
高管进行激励，是所有上市公司应该考虑的问题。 
从 20世纪 80年代起，关于公司高管人员的激励问题开始受到国内外理论界
和实务界的广泛关注。现代企业所有权与经营权的分离衍生出委托代理问题，委
托代理可能导致企业效率低下和股东财富的损失，薪酬契约作为一项降低代理成
本的有效机制应运而生。Jensen & Meckling（1976）[4]基于委托代理理论的相关
研究普遍被认为是现代高管激励研究的开山之作。作为公司治理的一个重要组成
部分，经过 40年的发展，高管薪酬的研究体系逐步成熟，研究方向不断拓展与
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延伸，逐渐覆盖了几乎所有公司研究的相关分支，并迅速扩展到会计、税务、金
融、经济学、法律、企业战略和组织行为等领域。 
高管薪酬激励的研究内容主要包括以下几个方面：薪酬水平与结构、薪酬差
距、薪酬制定过程、薪酬业绩敏感性、高管换届及薪酬政治等（Murphy, 1999）
[5]。其中，薪酬业绩敏感性反映的是高管薪酬与公司业绩之间的关系，具体包括
相关性和敏感性两层含义；薪酬差距的大小及其对公司业绩的影响则反映了薪酬
在公司中的分配方式与效率。国内外学者关于薪酬业绩敏感性和薪酬差距的研究
众多，但大部分基于特定的风险水平，未考虑薪酬激励制度具体的运用环境及公
司风险状况的差异，某种程度上导致了研究结果的不稳定性，在对公司业绩的解
释力上也普遍偏低。基于风险角度，探究风险对高管薪酬激励的影响，对于我国
上市公司在复杂环境中识别风险并根据风险审时度势地调整公司治理策略具有
重要的指导意义。 
综上所述，本文研究的是诉讼风险对我国上市公司高管薪酬激励的影响。具
体包括：诉讼风险对高管薪酬业绩敏感性的影响，诉讼风险对高管团队内部薪酬
差距和高管与员工的薪酬差距的影响，以及诉讼风险如何调节高管薪酬差距与公
司业绩之间的关系。 
第二节 研究思路与方法 
明确研究问题后，本文的研究思路如下： 
首先进行文献整理与理论分析。广泛搜集和回顾国内外与选题相关的研究文
献，全面理解与高管薪酬激励相关的理论，抓住理论本质，寻找各理论之间的契
合点，为后文的分析与论述作铺垫；梳理前人的研究脉络，对相关文献做进一步
细分，从不同角度进行综述，分类与总结前人得出的研究结论；由于对重要概念
的理解不同，最终得出的研究结论也不同，因此需要明确界定高管人员、高管薪
酬、薪酬差距、诉讼风险等重要概念。 
其次，提出本文的研究假设。目前直接研究诉讼风险与高管薪酬激励间关系
的文献较少，但有一些立足于公司整体风险或其他类型风险的相关研究。在充分
借鉴前人研究成果的基础上，本文初步明确了诉讼风险与高管薪酬业绩敏感性、
高管薪酬差距之间的关系，以及可能导致的经济后果。 
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接着通过实证检验证明上述假设。根据上市公司信息披露要求及数据的可获
取情况确定研究样本和时间范围，参考前人的研究完成变量设置和模型构建，运
用 SAS和 Stata 软件处理与分析数据，利用相关理论分析与解释回归结果。 
最后总结全文得出结论，反思研究中的不足并提出可供拓展的研究方向。 
本文运用的研究方法主要包括规范分析法和实证研究法： 
（1）规范分析：本文以最优契约理论、锦标赛理论和行为理论为基础，通
过文献分析法对一些重要的概念进行界定，再运用逻辑推理法探讨诉讼风险与高
管薪酬激励之间的关系，最后提出三个研究假设和相应的回归模型。 
（2）实证研究：本文以我国沪深两市 2008-2014年所有的 A股上市公司为
研究对象，对样本数据进行初步筛选整理后，运用多元统计分析、多元线性回归
的方法检验上述研究假设的真实性，最终得出研究结论。 
第三节 论文框架与结构 
本文共分为五个章节，各章节的主要内容如下： 
第一章是绪论。本章首先描述了本文的研究背景及问题，介绍了研究思路和
用到的研究方法，接着构建了论文的框架与结构，最后从理论和实践两个方面阐
述本文的研究意义，并指出可能存在的创新之处。本章统领全文，介绍了选题的
原因与过程，概括了全文的内容安排。 
第二章是理论基础与文献综述。本章首先总结列示了与高管薪酬激励相关的
理论，重点介绍了其中的最优契约理论、锦标赛理论和行为理论；接着从四个方
面对已有的文献进行回顾与评述，分别是：公司风险与高管薪酬业绩敏感性、公
司风险与高管薪酬差距、高管薪酬差距与公司业绩，以及诉讼事件的研究现状。
本章为本文的实证检验提供理论基础。 
第三章是研究假设与研究设计。本章在理论分析的基础上提出本文的三个研
究假设，并设计研究方案对这些假设进行验证。研究设计中介绍了实证数据的来
源及研究样本的选择，在重要概念界定的基础上进行变量设置，并为每一个假设
构建与之相对应的回归模型，以期更好地探究各变量之间的关系。 
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第四章是实证结果及分析，是本文的核心所在。本章首先进行描述性统计，
大致呈现样本公司各变量的分布情况；接着进行相关性分析，初步判断各变量之
间的相关关系，以及是否存在多重共线性问题；然后根据前文设置的回归模型进
行多元线性回归，并对回归结果进行解释；最后是稳健性检验与进一步研究。 
第五章是研究结论与展望。本章首先对前文的理论分析和实证检验进行总结，
得出本文的四个主要结论，基于结论提出合理化建议；接着反思了本文研究过程
中存在的缺陷与不足，并指出可供拓展的研究方向。 
本文的研究框架具体如图 1-1所示。 
 
图 1-1 本文研究框架 
研究问题：诉讼风险对高管薪酬激励的影响 
研究背景 
 
 最优契约理论 
 锦标赛理论 
 行为理论 
 
 公司风险与高管薪酬业绩敏感性 
 公司风险与高管薪酬差距 
 高管薪酬差距与公司业绩 
 诉讼事件研究现状 
 
是否存在诉讼事件 
公司涉诉次数 
公司涉诉金额 
高管薪酬业绩敏感性 
高管薪酬差距 
高管薪酬差距与公司业绩的关系 
理论基础与文献综述 
实证结果及分析 
研究结论与展望 
研究假设与研究设计 
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第四节 研究意义与贡献 
一、研究意义 
随着我国资本市场的发展，上市公司的治理体系的完善，作为公司治理重要
组成部分的高管薪酬激励问题受到越来越多的关注。高管人员在公司的经营运作
中发挥着重要的作用，如何制定最优薪酬契约以最大化高管对公司的价值，是理
论界和实务界共同关注的问题。目前大多数关于薪酬激励制度的研究都是基于特
定的风险，但是风险水平不同公司对高管的薪酬激励往往也不同。学术上，虽然
国内外学者关于高管薪酬激励问题的研究已经取得了丰富的成果，但关于风险与
激励制度之间关系的研究却很少；实务中，上市公司的诉讼事件越来越多，诉讼
风险对公司的影响越来越大，当公司身陷诉讼纠纷时，如何对高管进行激励以使
其更加努力地为公司工作，这是所有上市公司应该考虑的问题。 
（1）理论意义 
第一，丰富了高管薪酬激励领域的研究。从现有的文献来看，目前国内对高
管薪酬激励的研究主要集中于高管激励的影响因素及其与公司业绩之间的关系，
较少基于风险视角的分析。本文研究的是诉讼风险环境下的高管激励问题，丰富
了该领域的研究成果。 
第二，拓展了“法与金融”学派的研究。以 LLSV为首的“法与金融”学派
的系列研究成果表明，法律制度不仅会影响一个国家的经济增长及金融体系的发
展，还对公司治理及投资者保护至关重要。本文从公司诉讼事件的角度对该领域
的研究进行了拓展与补充。 
（2）现实意义 
本文的研究可以为诉讼风险环境下的高管薪酬契约设计提供建议。合理的薪
酬激励可以降低公司代理成本，实现高管与股东利益的一致性。当公司风险较低
时，公司的经营环境稳定，股东对高管努力程度的评价较为容易，薪酬激励制度
较易制定与执行；但当公司风险提高时，评价高管努力的难度加大，高管的薪酬
激励也应随之变化。因此，公司应根据具体的风险情境审慎地制定相应的高管薪
酬激励，从而最大程度地激发高管的工作积极性，更好地提升公司业绩。 
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二、研究贡献 
本文的研究贡献在于： 
第一，本文将研究视角聚焦于诉讼风险。一方面，本文拓展了诉讼风险对公
司行为影响领域的研究。目前该方向的研究主要包括：诉讼风险与审计委员会人
员任命（Krishnan & Lee, 2009）[6]、诉讼风险与董事会监督及 CEO薪酬契约设
计（Laux, 2010）[7]、诉讼风险与内部控制（毛新述和孟杰，2013）[1]、诉讼风险
与企业创新（潘越和潘建平等，2015）[8]等，本文从高管薪酬业绩敏感性和高管
薪酬差距的角度，提供了关于诉讼事件经济后果的经验证据。另一方面，纵观国
内外相关文献，在为数不多的关于高管薪酬与公司风险的相关性研究中，学者通
常不会对风险加以细分，而是直接关注整个公司层面的风险。这种做法笼统地将
所有的作用因素看作一个整体，不利于深层次地发现与理解问题。本文研究的是
诉讼事件这个特定风险对高管薪酬激励的影响，这种更加细化的分析可以让我们
更深入地了解具体情境下的高管激励问题。 
第二，本文转换视角研究公司风险对高管薪酬差距的影响。已有的研究大多
数关注的是高管薪酬差距对公司风险的影响：薪酬差距的扩大会加剧竞争，高管
的风险承受能力增强，采取冒险行为的概率增大，公司的风险水平随之提升（Goel 
& Thakor, 2008
[9]；Kini & Williams, 2012[10]）。本文的研究发现，风险环境下高管
的业绩产出难以计量，股东的监督难度增大，这些都会影响公司的薪酬设计，所
以公司风险同样会影响高管薪酬差距。 
第三，本文从一个新的视角思考高管薪酬差距与公司业绩之间的关系。国内
外学者关于此二者关系的研究始终未能得出一个统一的结果。本文认为，研究结
果不稳定部分是由于学者在分析的过程中忽略了风险因素对二者关系的影响。风
险环境不同，二者之间的作用方式也不同，只有把公司风险、薪酬差距和公司业
绩全都纳入到研究体系中，才能得出较为可靠的结果。本文以诉讼风险为中介，
有机地统一了锦标赛理论与行为理论，阐述风险环境下的高管薪酬激励问题。 
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第二章 理论基础与文献综述 
本章首先以表格的形式总结列示了与高管薪酬激励相关的理论，并详细介绍
了其中的最优契约理论、锦标赛理论和行为理论。接着，本章从四个方面对现有
的文献进行综述，明确了公司风险与薪酬业绩敏感性、薪酬差距之间的关系，梳
理了薪酬差距对公司业绩的影响及不同调节因素在二者关系中发挥的作用，最后
阐明了诉讼事件的研究现状。 
第一节 理论基础 
经过学者们多年的研究与讨论，薪酬激励领域已经形成了一个相对完善的理
论体系，如表 2-1所示（陈久文，2016）[11]。Berle & Means（1933）[12]首次提
出所有权与经营权相分离的命题，Jensen & Meckling（1976）[4]明确了治理成本
的存在，并指出解决代理问题的两个基本方法是监督和激励。在激励方面，薪酬
契约被认为是缓解委托代理问题的关键，最优契约理论应运而生；在监督方面，
当业绩指标噪音较大、监督较为困难时，基于排名的锦标赛激励模式脱颖而出，
锦标赛理论风靡一时。之后，学者们逐渐发现，薪酬差距除了具有一定的激励作
用外，还可能引发一系列的负面问题，行为理论开始进入公众的视野。本文主要
介绍最优契约理论、锦标赛理论和行为理论。 
一、最优契约理论 
最优契约理论（Optimal Contract Theory）是缓解委托代理问题、提高经营者
有效产出、提升企业价值的关键理论。以委托代理理论为基础，最优契约理论提
出通过激励性薪酬契约的设计来协调委托人与代理人之间的利益冲突，降低代理
成本，实现股东价值的最大化。 
最优激励契约是在满足了高管的参与约束与激励相容约束的同时追求股东
利益的最大化，它实现了公司股东与高管人员利益的高效融合。参与约束是指高
管接受聘用合同所获得的期望效用不小于其从事其他活动所获得的期望效用；激
励相容约束是指高管从公司股东希望其采取的行动中获得的期望效用不小于其
实施其他行动所获得的期望效用。信息不对称情况下，公司的部分风险由高管承
担，为保证高管行为与股东利益一致就需要对高管进行激励。通常来说，高管薪 
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